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1. 私たちの生活に必要な財やサービスを [1] 生産 し、 [2]流通 させ、 [3] 消費 することを経済という。財やサービスに

は、代金を払った人だけが消費を独占できる [4] 私的財 と、政府が税金等を使って提供する [5] 公共財 とがある。 

 

2. 経済の主体には、生産・流通の主体である [6] 企業  、消費の主体である [7] 家計 、行政サービスや公共財の提

供などを通して一国の経済活動を調整する主体である [8] 政府 がある。 

 

3. 通貨には、紙幣や硬貨などの [9] 現金通貨 と、銀行などに預けられており振替などで決済手段として機能する [10] 

預金通貨 とがある。 

 

4. 2022 年からの成年年齢の引き下げに関する説明文のうち、誤っているものは？ 

[11] d  

ａ．成年年齢の引き下げにより、18・19 歳は父母の親権から離れ、親の財産管理権が及ばなくなる。 

ｂ．成年年齢の引き下げにより、男女とも 18 歳から結婚が可能になる。 

ｃ．親の同意なしで、携帯電話の契約を結んだり、アパートを借りたり、高額商品を買うためのローンを組んだりできるようにな

る。 

d．成年年齢引き下げ後に、いったん結んだ契約を取り消すためには「未成年取消権」の行使が必要になる。 

 

5. 日本では人口減少が進む中、性別や年齢、言語や宗教など多様な視点を有する人たちで構成される組織のほうが強さを増

すという [12] ダイバーシティ の重要性が指摘されている。 

 

6. 2020 年に署名された RCEP(地域的な包括的経済連携)は、日本や中国、韓国など東アジアを中心に [13] 15 か国

が参加し、世界の人口と GDP のおよそ [14] 3 割を占める世界最大規模の自由貿易圏である。 

 

7. グローバル化の進展に関する次の説明文のうち、正しいものは？ 

[15] d  

ａ．貿易が自由化され、安い輸入品が国内に入ってくることは、消費者にとっても国内の生産者にとってもメリットになる。 

ｂ．グローバル化の進展による影響は、経済以外の分野ではあまり見られない。 

ｃ．「環太平洋経済連携協定（TPP）」は、FTA（自由貿易協定）の一つである。 

ｄ．近年の日本の国際収支をみると「投資収益」が大幅な黒字を計上している。 

 

 

 

 

 

 

 

基    礎    学    習  ( 必須 ) 

＊別添の学習ガイドブックをチーム全員がしっかり読んだ上で、 

必ず、すべての設問に解答してください 
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8. 「持続可能な開発目標（SDGs）」の 17 の目標のうち、今回、グループで設定した投資テーマと特に関連が深い目標を挙

げ（３つ以内）、その主な理由を記述してください。 

 

 

9. 「ESG 投資」で重視する３つの要素の組み合わせとして、正しいものはどれか？ 

[16] b  

ａ．経済 ― 科学 ― 成長 

ｂ．環境 ― 社会 ― 企業統治 

ｃ．効率 ― 公正 ― 企業統治 

 

10. GDP(国内総生産)に関する次の説明文のうち、誤っているものは？  

[17] a  

 ａ.GDP とは、一定期間に国民全体として生産したモノやサービスの付加価値の合計額をさす。 

 ｂ.GDP とは、一定期間に国内で生産したモノやサービスの付加価値の合計額をさす。 

 ｃ.実質 GDP とは、名目 GDP から物価の変動による影響を差し引いたものである。 

 ｄ.2020 年(暦年)の日本の GDP の額は、名目 GDP が実質 GDP を上回っている。 

 

11. 投資のリスクを少なくする方法には、 [18] 投資先 を分散させることや、 

投資する [19] 時間 を分散することなどがある。 

 

12. 「投資信託(ファンド)」に関する次の説明文のうち、誤っているものは？ 

 [20] d  

 ａ.投資信託では、分散投資の考え方から生まれた金融商品の一つである。 

 ｂ.投資信託では、多くの投資家から集めた資金をまとめて運用している。 

 ｃ.投資信託は、元本が保証されている金融商品ではない。 

 ｄ.投資信託では、それぞれの投資家からの要望を受けて投資先の選定を行っている。 

 

13. 次のうち、資本に対し企業がどれだけの利益を上げているかを表し、数値が高いほど経営効率が良いと言える財務指標はどれ

か？ 

 [21] a  

 ａ．ＲＯＥ   ｂ．自己資本比率   ｃ．純利益   ｄ．ＰＥＲ 

 

14.  「日経アジア 300」は、アジアの 11 の国・地域を対象に、 [22] 時価総額  

 [23] 成長性  [24] 知名度 などを基準に選定した約 300 社の有力企業で構成されている。 

 

 

 

 

関連の深い SDGs の目標 その主な理由 

すべての人に健康と福祉を 

 

デジタル技術を用いた医療は、より多くの人々の健康に貢献するため、該当すると

考えた。 

産業と技術革新の基盤を 

つくろう 

医療サービスの品質向上や業務効率化を果たすため、医療現場における技術革

新が求められると考えた。 
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要旨                                               

時代の変遷と共に医療は進歩し、日本は世界トップレベルの長寿大国となった。しかし、技術が進歩したこと

で、国民の間で病院信仰が広まった。病床数の増加に比べて医療従事者数は抑制されてきたため、医療現場はキ

ャパシティを超える患者を治療することとなり、医療従事者の過重労働が常態化している。 

この問題を解決するために、政府は「地域医療構想」を策定した。「地域医療構想」とは、病床機能の分化と連

携を進め、「必要なところに必要なだけ」医療従事者を配分し、効率的な医療供給体制を実現する取り組みであ

る。あくまで「地域医療構想」は、各病院が役割分担をすることで業務の効率化を図るものであったため、多く

の自治体は現状維持を望み、医療体制の構造変革は進展しなかった。 

日本の医療制度は、①国民皆保険、②フリーアクセス、③開業の自由、④民間医療機関中心の医療提供体制と

いう 4 つの特徴を有している。中でも国立や都道府県立といった公的な病院が少なく、医療法人や個人の病院・

診療所という民間病院に依存している日本の医療体制は諸外国とかなり異なっている。 

日本の医療制度は諸外国に比べて優れた点も多々あったが、民間医療機関中心の医療提供体制を直撃したのが

新型コロナウイルス感染症である。2021 年夏に発生した感染拡大の第 5 波によって、わが国の医療提供体制が

瞬く間に崩壊の危機に晒された。国や自治体は医療体制の確保に動いたが、命令権を持たない民間医療機関に対

しては病床拡大の依頼をするにとどまり実効性を欠いた。公的医療機関の比率が高い欧州先進国では日本に比べ

てコロナ対策は機動的に進められたが、それでも十分とは言えなかった。世界各国の医療機関は、従来の医療提

供体制の変革を余儀なくされ、パンデミック発生時にも対応可能な新たな医療のあり方を模索している。 

今後も未知のウイルスとの戦いが生じる可能性は高い。民間医療機関中心の日本の医療体制ではパンデミック

には対応できないだろう。医療従事者の負担を軽減し、最適な医療を提供するためにも医療現場における DX（デ

ジタル変革）は欠かせないといえよう。私たちが選定した企業は、ICT ソリューションを活用する「スマートメ

ディカル」を加速させ、有事に弱い日本の医療現場を救う役割を担っているのである。 
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第 1 章 テーマ選定の背景                                     

1-1 平均寿命の延伸がもたらした課題                                  

「第一に食ふ物、第二に着る物、第三に居る所なり。人間の大事、この 3 つに過ぎず。（中略）ただし、人皆病

あり。病に冒されぬれば、その愁い忍び難し。医療を忘るべからず。（中略）この 4 つをかけざるを富めりとす。

この 4 つの他を求め営むを驕とす（略）」1 

これは徒然草の一節だが、人が生活を営むためには健康が必要であり、それを支える医療の重要性を忘れては

ならないと述べられている。徒然草の指摘は 800 年後の今でもその本質は変わらない。医療の進歩によって、平

均寿命は大幅に伸びた。A.Maddison（2006）によれば、18 世紀の日本の平均寿命は約 30 歳だった。医学の進

歩と技術革新によって、現在に至る 300 年間で平均寿命は 50 歳以上も伸びている。2  

かつては不治の病と言われた病気が完治できるようになったことで、国民の間で「病院はどんな病気でも治す

ことができる、或いは治さなければならない」という病院信仰のようなものが広まった。こうした病院信仰の高

まりによって、病床数は異常なまでに増加した。3 一方、日本では年間約 4,000 人ずつ医師は増えているが、そ

の多くが都市圏に集中しており地方では医師不足が深刻化している。さらに医師が特定の診療科に集中する傾向

もあり、相対的な医療従事者不足が生じている。こうした要因によって、特定の医療従事者が過重労働を強いら

れるような状況が生じている。4 

 

1-2 求められる医療提供体制の変革                                   

政府は医療従事者の過重労働問題等を解決し病床機能の最適化を図るため、2014 年に「医療介護総合確保推

進法」を成立させ「地域医療構想」を制度化した。「地域医療構想」とは、将来の人口推計を基に 2025 年に必要

となる病床を 4 つの機能に分類し、効率的な医療供給体制を実現しようとする取り組みである。4 つの病床機能

とは、高度急性期（緊急度の高い治療）、急性期（発症したばかりの治療）、回復期（リハビリ等の治療）、慢性期

（長期的な療養）である（図表 1）。 

 

（図表 1）人口構造と求められる病床機能の変化 

（出所）週刊東洋経済（2020）「病院が壊れる」東洋経済新聞社を基に筆者作成 

 
1 小川剛生（2015）『新版徒然草（現代語訳付き）』角川学芸出版 

2 厚生労働省高齢者医療制度等改革推進本部事務局（2001）「Ⅲ医療制度の現状と課題」『医療制度改革の課題と

視点』 

3 仁科幸一（2018）「我が国の一般病床数の推移とその背景」『みずほ情報総研レポート vol.16』みずほ情報総

研 
4 医師需給分科会（2019）「医師の働き方改革に関する検討会の検討状況」『医療従事者の需給に関する検討

会』厚生労働省 
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図表 2 で示したように、平均寿命の延伸が人口の高齢化を進め、来たる 2025 年には高齢化率が 30%に到達

すると予想されている。限られた資源を有効活用するために、現在の高度急性期や急性期をメインとして扱う

医療から、回復期や慢性期といった継続的な医療へのシフトチェンジが求められている。5 

 

（図表 2）高齢化の推移と将来推計 

 

（出所）内閣府（2021）「令和 3 年版高齢社会白書」日経出版を基に筆者作成 

 

あくまで「地域医療構想」は、各病院が役割分担をすることで業務の効率化を図るものであり、決して病院数

の削減を求めているわけではなかった。しかしながら、多くの自治体は「地域医療構想」に反して現状維持を望

み、構造変革に取り組むことはなかった。結局、地域医療構想は失敗に終わり、政府が目論んだ医療従事者の過

重労働問題の解決や病床機能の最適化は実現していない。 

 

1-3 パンデミックが変えた医療の在り方                                 

新型コロナウイルス感染症によって、日本の医療提供体制は瞬く間に崩壊の危機に瀕した。世界各国の医療機

関は従来の医療提供体制の変革を余儀なくされ、新型コロナウイルス感染症のような有事の際にも対応可能な新

たな医療の在り方を模索している。 

第 5 波の終息によって感染状況は小康状態を保っていたが、2021 年末に現れたオミクロン株が再び猛威を振

るい始め、終息の兆しは未だに見えない。現在の医療提供体制ではパンデミックに十分対応できないことが明ら

かとなったことを受けて、政府も医療提供体制の変革に乗り出した。 

政府が閣議決定した「規制改革実施計画」（2021 年 6 月 18 日）の中に、それまで特例措置対象だった初診で

のオンライン診療とオンライン服薬指導を、2022 年度から恒久的に認めることが盛り込まれた。医療の ICT 化

（以下、医療 ICT）の一環として、遠隔医療や情報ネットワーク、クラウド技術等の利活用が進められてきた。

しかし、先進国の中では電子カルテ普及率が 100%に近い国が存在するものの、日本の電子カルテ普及率は全体

で 46.7%（2017 年時点）であり、医療 ICT は遅れをとっている。医療 ICT は感染リスクを低減させつつ医療従

事者の負担も軽減するため、パンデミックを機に日本でも急速に拡大しつつある。6 皮肉にも医療崩壊の危機に

瀕したことが医療 ICT の加速を促し、日本の医療提供体制を変えつつあるといえよう。 

これまで、日本の医療提供体制が抱える課題を提起してきた。医療従事者の過重労働が常態化すると診断力の

 
5 木下栄作（2015）「地域医療構想について」厚生労働省 
6 日本経済新聞（2020）「医療現場にデジタル化の波 開発最前線の 90 社を分析」 

（https://www.nikkei.com/article/DGXMZO64698520W0A001C2000000/） 
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低下や医療事故の誘因となり7 、医療サービスの質の低下に繋がるだろう。医療従事者を疲弊から救い、最適な

医療供給体制を再構築することが日本にとって喫緊の課題である。 

医療 ICT は、パンデミックや医療崩壊といった有事に限らず、平時にも医療従事者の業務負担を軽減し、限ら

れた医療資源の中で、効率的かつ効果的な医療の提供を可能にする。脆弱な日本の医療提供体制を強靭化するた

めには、医療 ICT を活用した医療提供体制の変革を進めていく必要があるのではないだろうか。このような動き

の中で鍵を握るのは、医療 ICT ソリューションを開発・提供する企業の存在であろう。そこで、私たちは「医療

現場の DX なくして、健康長寿社会の創出はあり得ない」という認識の下、医療現場の業務最適化を図る医療

ICT ソリューションを提供する企業の存在に着目することとした。 

 

第 2 章 投資テーマの決定                                     

2-1 当ファンドが理想とする企業像                                   

以上の背景から、私たちは、ICT ソリューションを活用して医療提供体制の最適化を図るシステムをスマート

メディカルと定義し、「スマートメディカルを後押しすることで、医療提供体制の変革を進めていく企業」を当

ファンドが考える理想企業像とした。 

 

（図表 3）投資テーマ 

 

 

2-2 関連記事                                             

以下に示した記事は、私たちが掲げた投資テーマが社会からどのよう認識されているかを示したものである。 

 

（1）矢野経済研究所、国内医療 ICT 市場の調査結果を発表 

2023 年度の国内医療 ICT 市場規模（事業者売上高ベース）は、2018 年度比 1.59 倍の 198 億円になると予測す

る。特に成長率が高いのは、電子問診システムやオンライン診療システム、クラウド型電子カルテである。 

国内医療 ICT 市場全体の成長要因としては、国による医療 ICT の推進、医療情報システムの主要ベンダーにお

けるクラウドサービス提供への移行（特に電子カルテや PACS（医療用画像管理システム）分野）が挙げられる。

また、新規開業クリニック（一般診療所）においては院長が比較的若いこと、病院勤務時代に医療 ICT の利用経

験があること、他院との差別化の必要性があることなどから、医療 ICT 機器の導入がされやすいと考える。こう

したことから、国内医療 ICT 市場全体は拡大基調にあるものとみる。 

（出所）日本経済新聞（2020 年 4 月 17 日記事） 

（2）沸騰！医療テックベンチャー 

IT と医療の相性の良さに着目して、巨大 IT 企業も医療にこぞって進出する。世界の医療・バイオへの投資額は

10 年前の 5 倍。（中略）投資家が再び医療テックに注目する流れに火をつけたのは、皮肉にも新型コロナウイル

スのパンデミックだった。オンライン医療を筆頭に、医療のデジタル化が一気に進み始めた。 

（出所）週刊東洋経済（2021 年 4 月 17 日記事） 

 
7 日本学術会議基礎医学委員会・健康・生活科学委員会合同パブリックヘルス科学分科会（2011）「病院勤務医

師の長時間過重労働の改善に向けて」日本学術会議 
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これらの記事が示しているように、医療現場における医療 ICT ソリューションの需要は確実に伸びていくと

予想される。私たちが主張するスマートメディカルを実現するためのビジネスは、医療提供体制の強靭化に貢献

するとともに、新たなビジネスオポチュニティを創出する可能性を秘めているのではないだろうか。 

 

2-3 医療の高度化に欠かせないスマートメディカル                           

日本の医療体制の脆弱さを解決するには、医療現場の業務最適化を図ることが欠かせないことを述べてきたが、

医療の最終目的は質の高い医療を提供することにある。質の高い医療こそが健康長寿社会の基盤なのである。8  

パンデミックによる医療提供体制の劣化が危惧されたことを受けて、これまで遅々として進まなかった医療

ICT の導入が一気に拡大している。近年、AI やアプリケーションを活用し、患者個人の体質や病態にあった有効

かつ副作用の少ない治療を可能にする個別化医療が世界で拡大しつつある。米 Kenneth Research 社の『Global 

Personalized Medicine Market Size and Forecast to 2030』（2021）によれば、世界の個別化医療市場の規模は、

2020 年の約 5,350 億ドルから 2030 年末には約 8,590 億ドルに拡大するという。このことからも、私たち人類が

「医療の高度化」を目指していく中で、医療 ICT を活用した個別化医療の存在は度外視できないだろう。 

今までの医療では薬効や副作用に個人差があるものの、同じ病気の患者に対して一律に同じ治療が施されてき

た。しかし、医療 ICT の普及によって、個人にフォーカスした治療が可能となり、より効果の高い医療の提供が

期待できる。これからの医療には間違いなく医療 ICT ソリューションが欠かせないツールとなるだろう。 

「医療現場の業務最適化」と「質の高い医療の提供」という二つの要求を同時に実現するツールがスマートメ

ディカルなのである。スマートメディカルの実現に寄与する企業は、健康長寿社会のインフラ産業として大きな

競争優位性を持つと予想される。 

 

第 3 章 ポートフォリオの構築                                   

3-1 スクリーニングプロセス                                      

当ファンドは下記のスクリーニングプロセスに沿って、スマートメディカルの実現に寄与する企業を選定した。 

 

（図表 4）当ファンドにおけるスクリーニングの全体像 

 

（出所）筆者作成 

 

 
8 厚生労働省「医療」（https://www.mhlw.go.jp/stf/seisakunitsuite/bunya/kenkou_iryou/iryou/index.html） 
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【STAGE 毎の評価ポイント】 

私たちは、図表 4 に示したスクリーニングフローに基づき、投資対象企業 3,733 社（2021 年 9 月 26 日時点）

からポートフォリオ企業の選定を行った。各 STAGE における評価ポイントは以下の通りである。 

【1st STAGE】スマートメディカルを後押しするうえで、重要な役割を果たす技術の保有状況を分析した。 

【2nd STAGE】医療従事者の過重労働軽減に貢献するビジネスを、企業のホームページや統合報告書、各種ディ

スクロージャー資料を基に抽出した。 

【3rd STAGE】当該企業の技術力を特許の視点から分析した。3rd STAGE で選定した企業をユニバースと位置

付けた。 

【4th STAGE】取得可能なデータを使用した財務能力を、①収益性、②効率性、③成長性の 3 つの視点で評価し

た。 

以上のプロセスを経て選定した 19 社と日経アジア 300 から選定した 1 社をポートフォリオ企業とした。各

STAGE のスクリーニングの詳細は以下の通りである。 

 

【1st STAGE】スマートメディカルを支える 5 大技術を持つ企業を抽出        ≪3,733 社→987 社≫ 

1st STAGE では、スマートメディカルを実現するうえで欠かせない技術を持つ企業を選定した。ビジネス誌

や日本経済新聞等の文献調査を通じてスマートメディカルを支える 5 大技術として、①ロボット、②AI、③アプ

リケーション、④電子カルテ、⑤オンライン診療を抽出した。 

 

① ロボット 

野村総合研究所（2019）は医療分野におけるロボットの需要が高まるとみており、日本の医療・介護用ロボ

ット市場は 2018 年の 216 億円から 2024 年には 760 億円に達すると予想している。ソフトバンクの人型ロボッ

ト「Pepper」は、病院案内や入院患者との触れ合いなど人が行うべき業務を代行することで、業務効率化と医

療サービスの品質向上に寄与している。このように、ロボットは医療分野においても重要な役割を担うと判断

した。 

 

② AI（人工知能） 

FNN プライムオンライン（2021）によると、ヘルスケア分野向け AI の市場規模は 2021 年の 69 億ドルから

2027 年には 674 億ドルに達すると予測されている。加えて、日本政府が 2019 年に策定した「AI 戦略 2019」で

は、これまで以上に医療分野での AI の活用を推進している。内視鏡、CT、MRI 等の画像診断分野に AI を用い

ることで、診断の精度が格段に上がることが期待できる。また、不必要な治療の減少や医療サービスの品質水準

の向上に繋がると考えられる。健康長寿社会を作るという医療の最終目標の達成には、AI の利活用は欠かせな

いのである。 

 

③ アプリケーション 

2014 年の厚生労働省による医薬品医療機器等法の改正を機に、治療用アプリケーションの開発が活発化した。

治療用アプリケーションは、あらゆる病院で簡単に処方できることから、医療格差の是正や医療サービスの質向

上に寄与する。アプリケーションを用いることで健康状態が記録されるため、医師は治療の状況を正確に把握で

きる。医療先進国である米国やヨーロッパでは、デジタル医療は新しい産業として大きくなりつつあり、アプリ

ケーションを活用したデジタル医療は、日本でも新しい産業として成長することが予想される。9 

 

 

9 佐竹晃太（2021）「コロナ時代に於ける医療関連領域の変化とデジタル療法による治療用アプリの可能性」『医

療と社会 Vol.31 No.3』公益財団法人 医療科学研究所 
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④ 電子カルテ 

2017 年時点で、電子カルテシステムの一般病院への導入率は 46.7%である。しかし、2008～2017 年までの 9

年間で導入率が急速に上昇しており10 、この動きが今後も加速すると予想される。さらに、小西他（2006）によ

ると、医療現場に電子カルテを導入することで、医療従事者間での情報が共有され、医療サービスの品質向上や

診療の迅速化、業務の省力化が実現できる。今後、個別化医療の市場規模が拡大すると予想されており、電子カ

ルテの需要は拡大するであろう。 

 

⑤ オンライン診療 

新型コロナウイルス感染症の流行により、非接触での医療提供が求められるようになった。オンライン診療の

重要性が高まっているにも関わらず11 、日本放送協会（2021）によればオンライン診療に対応可能な医療機関

は、全体の 6.5%に留まっている（2021 年 6 月時点）。オンライン診療は医療へのアクセスが容易になることか

ら重症化防止にも寄与する。12 オンライン診療は新型コロナウイルス感染症のような有事のみならず、平時の際

にも医療現場に大きく貢献することが期待できよう。 

 

（図表 5）1st STAGE の評価フレームワーク 

 

（出所）筆者作成 

 

私たちは、スマートメディカルに必要な 5 大技術のキーワードを「総合企業情報データベース eol」を用いて

検索し、5 大技術のキーワードのうちいずれか 1 つでもヒットした企業 987 社を 1st STAGE 通過とした。 

 

【2nd STAGE】医療機関の DX に貢献する企業を抽出                 ≪987 社→260 社≫ 

2nd STAGE では、3 つのソリューションに基づいて、医療機関の DX に貢献する企業を抽出した。 

尾本他（2020）によると、医療現場の DX ソリューションは、①医療サービスの品質向上、②医療従事者の業

務効率化、③患者の利便性の向上に大別することができる。私たちが主張するスマートメディカルは、新たな医

療 ICT ソリューションを活用し、医療提供体制の最適化を図るシステムである。そこで、医療現場の 3 つの DX

 
10 厚生労働省（2017）「電子カルテ等の普及状況の推移」『平成 29 年版厚生労働白書』 
11 日経メディカル（2021）「初診からのオンライン診療 2022 年度から解禁へ」日本経済新聞社 

（https://medical.nikkeibp.co.jp/leaf/mem/pub/hotnews/int/202106/570874.html） 
12 週刊東洋経済（2021）「沸騰！医療テックベンチャー」東洋経済新聞社 
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ソリューションを①医療サービスの品質向上、②医療従事者の業務最適化、③患者の利便性の向上とした。各ソ

リューションの説明は以下の通りである。 

 

（図表 6）医療現場の 3 つの DX ソリューション 

 

（出所）筆者作成 

 

① 医療サービスの品質向上 

DX によって適切な診断・投薬を行うことで患者に合わせた医療を提供することが可能となる。適切な情

報管理が可能な電子カルテや正確な診断が可能となる AI が該当する。 

従来の医療サービスの品質は、医師の技量によって左右される面もあったが、AI やロボット等の医療 ICT

を活用することにより、安定したサービスを提供することができるようになった。また、正確な診断や処方

が可能になることで、医療事故やミスの低減に繋がり、医療サービスの品質向上を図ることができる。これ

に加えて、従来は大病院のみで可能であった治療法や診断が、地方などの小さなクリニックや診療所でも可

能になることで、医療サービスの品質水準の向上に繋がると考えられる。 

 

② 医療従事者の業務最適化 

RPA（Robotic Process Automation）13の導入等によって、これまで人の手で担われてきた膨大な病院事務

負担の軽減をすることが期待できる。また、検体・薬物の追跡・取り違え防止等の管理をシステム化する院

内物流の効率化の他、広い病院において医師・看護師の所在把握や配置を、システムを通じて俯瞰的に管理

することで、偏った人材配置の是正や院内における薬剤の配送管理が可能となる。 

 

③ 患者の利便性の向上 

予約から会計までの一連の流れの中で、待ち時間を一切発生させない外来システムや、入院患者のメンタ

ルケア・見守りを行い、入院時の不便を解消するソリューションの開発・導入が該当する。 

公益社団法人全日本医療協会（2016）「病院のあり方に関する報告書」は、病院は時代の要請に柔軟に応え

て、常に患者に選ばれる「質」が求められていると指摘している。「質」とは顧客要求への適合、すなわち顧

客満足を意味し、患者の需要に合わせた医療が求められていると解釈することができる。最終的に質の高い

医療を提供するためには、患者の満足度向上は不可欠なものである。そして、満足度を上げるためには患者

の利便性向上を図ることが求められる。 

 

これら 3 つのソリューションを提供する企業を統合報告書や企業 HP を用いて調査した。①医療サービスの品

質向上に貢献する企業、②医療従事者の業務効率化に貢献する企業にはそれぞれ 5 点を付与した。③患者の利便

 
13 パソコンで行う事務作業を自動化するソフトウェアロボット技術のこと。 
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性向上に貢献する企業には 2 点を付与した。 

DX による業務最適化は、有事や平時に関わらず、医療従事者の業務負担を軽減させ、限られた医療資源の有

効活用が可能になるという認識の下、②には高い点数を与えた。また、安定的に質の高い医療を提供することは、

診察時間や治療期間の短縮に繋がり、医療従事者の業務負担を軽減させると考えたため、①についても同様に高

い点数を与えることとした。2nd STAGE では①～③の総合点が高い企業 260 社を選定した。 

 

【3rd STAGE】技術の質を調査                           ≪260 社→50 社≫ 

3rd STAGE ではスマートメディカルに貢献する優れた技術を開発・保有する企業を抽出することを目的とし

た。 

後藤他（2006）の研究によると、企業が保有する特許の引用数、被引用数（ある特許が他の特許に引用される

回数）、発明者数がイノベーション指標として有効であることが判明した。 

この指標において優れている企業は特許の価値や技術の質が高く、研究開発力と競争力を有していると考えら

れることから、投資対象企業として適切であると考えた。 

以上を踏まえて、AI 特許総合検索・分析プラットフォームである Patentfield を用いて、企業が取得している

1 特許あたりの引用数、被引用数、発明者数を算出した。その後各項目の偏差値を合算し順位付けを行い、上位

50 社を 3rd STAGE 通過企業（ユニバース企業）とした。 

尚、今回のスクリーニングではスマートメディカルに貢献する特許の質を調査するため、特許の内容が本稿の

コンセプトと無関係であるものは分析対象から除外している。 

 

【4th STAGE】稼ぐ力を調査                               ≪50 社→19 社≫ 

4th STAGE では、3rd STAGE を通過した 50 社に対して稼ぐ力を評価した。 

「経済なき道徳は寝言」と言われるが、スマートメディカルを継続的に推進するためには、企業に一定水準以

上の財務基盤が必要である。また企業が持続的に日本の医療を支えていくためには、企業自身も持続的に成長し

ていく必要があり、それには企業活動の源泉となる稼ぐ力が欠かせない。 

このような認識の下、2016～2020 年度の財務データを使用し、〔Ⅰ〕収益性、〔Ⅱ〕効率性、〔Ⅲ〕成長性の 3

項目による財務分析を行った。使用するデータが業種によって大きく異なるため業種ごとの分析を行った。 

 

〔Ⅰ〕収益性【10 点満点】 

 本業での稼ぐ力を評価するため、売上高に対する営業利益の割合を示す売上高営業利益率を用いた。この指標

が優れている企業は競争優位性を持つと考えられる。配点の詳細は以下の通りである。 

 

売上高営業利益率（％）＝営業利益÷売上高×100 

 

 

〔Ⅱ〕効率性【10 点満点】 

 自己資本や他人資本など企業が事業活動に投下した資本の効率性を計るため投下資本回転率を用いた。スマー

トメディカルを構成する製品・サービスには、刻々と変わる顧客の需要に対する変化や、販売競争に勝ち抜くた

めのアップデートが求められる。そのため、資本の効率的な運用が稼ぐ力を左右すると考えた。配点の詳細は以

下の通りである。 
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投下資本回転率（回）＝売上高（円）÷投下資本（円） 

 

 

〔Ⅲ〕成長性【各 10 点満点】 

売上高増収率と研究開発効率の 2 つの指標を用いて成長性を評価した。 

① 売上高増収率 

売上高増収率は成長性を分析するための一般的な指標である。しかし、変化の多い時代における今後の成長可

能性を分析するためには、企業の売上高増収率の傾向を調査する必要があると考え、5 年間の平均値を算出して

評価した。 

② 研究開発効率 

研究開発効率を算出して、研究開発費への投資が営業利益（稼ぐ力）に貢献しているか否かを分析した。配点

の詳細は以下の通りである。 

 

売上高増収率（％）＝［当期売上高（円）−前期売上高（円）］÷前期売上高（円）×100 

 

 

研究開発効率＝営業利益（円）÷研究開発費（円） 

 

 

〔Ⅰ〕～〔Ⅲ〕合計点を算出し、上位 19 社を 4th STAGE 通過企業（ポートフォリオ企業）とした。 

 

【特別枠】日経アジア 300                              ≪321 社→1 社≫ 

「医療従事者の業務最適化」と「質の高い医療の提供」を実現するスマートメディカルへの取り組みは、日本

のみならず世界共通の課題であろう。そこで、日経アジア 300 の中から先進的な取り組みを行っている「Smart 

Medical 企業」を（図表 7）のスクリーニングフローによって分析し 1 社を選定した。 
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（図表 7）日経 Asia300 スクリーニングの全体像  

 

（出所）筆者作成 

 

【1st STAGE】医療ソリューションの開発に必要な経営基盤を持っているか否かを評価するため、Nikkei Asian 

Review が選定した「Asia300 Power Performers Ranking」の上位 50 位を抽出した。「Asia300 Power Performers 

Ranking」とは、技術やブランドによる競争力や売り上げ、利益の伸び率、収益性、資本効率など独自に数値化

してランキング化したものである。 

【2nd STAGE】スマートメディカルに欠かせない 5 大技術を持つ企業の抽出を試みた。取得可能な開示情報か

ら、①ロボット、②AI、③アプリケーション、④電子カルテ、⑤オンライン診療のいずれかを有する企業 3 社を

抽出した。 

【3rd STAGE】日本企業と同様に医療現場の DX に貢献する①医療サービスの品質向上、②医療従事者の業務

効率化、③患者の利便性の向上という 3 つの DX ソリューション全てを提供する企業の抽出を行い、企業 1 社を

選定した。 

 

3-2 組入比率及び購入金額の決定                                    

投資対象銘柄の組入比率は以下の方法で計算した。500 万円の投資資金の内 250 万円をスクリーニングの総合

得点に基づき配分し、残りの 250 万円を CAPM に基づいて配分した。 

スクリーニングによる配分については、医療分野に貢献する技術の開発能力を組入比率内でも評価、反映させ

るため、各スクリーニングの得点を 50 点満点（計 200 点満点）で換算し、合計点を算出した。 

 

（図表 8）投資資金の配分方法 

 

（出所）筆者作成 

 

CAPM に基づいた分配をするために、各銘柄の過去 5 年の日次投資収益率を基に平均収益率、標準偏差、銘柄

同士の分散行列を求め、ポートフォリオのリスクと期待リターンからなる有効フロンティアを描いた。なお

CAPM は、企業価値分析の際に用いた普通株式の資本コスト（𝑘𝑠）の値を使用している。 
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（図表 9）ポートフォリオのリスクと期待リターン 

 

（出所）筆者作成 

 

（図表 10）CAPM による投資比率の決定 

 

（出所）筆者作成 

 

無リスク資産である、日本の 10 年国際の利回りをリスクフリーレートとする資本市場線と、有効フロンティ

アの接点ポートフォリオを参考に 250 万円を分配した。その結果、当ファンドにおけるポートフォリオ 20 銘柄

の組入れ比率は以下のように決定した。 
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（図表 11）購入株数及び投資金額一覧（組入比率降順） 

 

（出所）筆者作成 

 

3-3 ポートフォリオ紹介                                         

以下では、ポートフォリオとして選出した企業について 10 項目ずつ個別に紹介する。 
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第 4 章 ポートフォリオの効率性検証                                

4-1 バックテストの実施                                        

 ポートフォリオ 20 社のパフォーマンス動向を把握するためにバックテストを行った。検証期間は 2019 年 11

月～2021 年 10 月までとし、ポートフォリオ 20 社をポートフォリオの組入比率を基に投資したと仮定して、月

次リターン累積値の推移を比較した。図表 12 で示したように、過去 23 カ月の月次リターン累積値は、当ポート

フォリオは+72.0%、日経 225 は+22.1%、TOPIX は+16.26%となっており、当ポートフォリオは日経 225 を 49.9

ポイント、TOPIX を 55.8 ポイントそれぞれアウトパフォームする結果となった。 

株価が大幅に上昇した要因は、新型コロナウイルス感染症拡大によって、医療 ICT ソリューションを提供する

企業の重要性が増加したことだと考えられる。現在猛威を振るうオミクロン株をはじめとする変異株は、今後も

発生する可能性は高く、医療 ICT は今後も期待される市場であるといえよう。 

 

（図表 12）ポートフォリオバックテスト結果（2019 年 12 月～2021 年 10 月） 

 

（出所）筆者作成 

 

4-2 期待リターンとリスク                                       

次に当ファンドの期待リターンとリスクの特性について検討した。2019 年 12 月～2021 年 10 月までの月次周

知データを基に、当ファンドの月次期待リターンとリスク（月次期待リターン、リスク、シャープレシオ、ソル

ティノレシオ）を計算し、主要な国内株価指標のデータと比較した。結果は以下の通りである。 
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（図表 13）当ファンドと主要国内株価指標との比較 

 

（出所）筆者作成 

 

この比較において、当ファンドは日経 225・TOPIX と同等のリスクにも関わらず、期待リターンは日経 225 を

1.59 ポイント、TOPIX を 1.81 ポイントアウトパフォームしている。この結果は、当ファンドが選定した企業群

が、医療従事者の業務効率化と医療の高度化に貢献することで、持続的な成長を続けていることの表れなのでは

ないだろうか。 

また、リスク当たりの超過リターンの水準を表すシャープレシオ、下落リスクに対するポートフォリオの耐性

を示すソルティノレシオは、どちらも数値が大きいほど良好なポートフォリオであることを示している。図表 13

が示しているように、当ファンドは日経 225 及び TOPIX に比べて、両指標ともに良好な結果を示した。 

 

4-3 VaR の計算                                            

当ファンドは先程のバックテストが示すように、長期的に保有することで、より多くのリターンが期待できる。

一方、ファンドを運用していくうえで、リスクを安定的に保つことも必要となるだろう。そこで、私たちは VaR

（Value at Risk）を用いて、当ファンドを保有することで生じうる損失額を求めた。VaR とは、過去のデータか

ら信頼水準 X%において推定される最大損失額 Y を示す指標である。今回はデータの取得期間を 23 カ月、保有

期間を 10 日と仮定し、信頼水準 99%における最大損失額を計算した。 

 

（図表 14）VaR の比較 

 

（出所）筆者作成 
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図表 14 で示したように、当ファンドの VaR は日経 225・TOPIX の VaR よりも低いという結果となった。VaR

の観点から考えても、当ファンドは日経水準・TOPIX を上回る安定性を有していると考えられる。 

当ファンドは、日経 225・TOPIX 以上の安定性を維持しつつ、長期的に保有することで、比較対象よりもロー

リスク・ハイリターンが見込める可能性を秘めている。ポートフォリオ分析の結果を踏まえると、医療従事者の

業務効率化と医療の高度化に貢献する企業は、持続的な成長が大いに期待できるのではないだろうか。 

 

第 5 章 日経 STOCK リーグを通して学んだこと                           

5-1 ヒアリング報告                                           

私たちは、企業が様々な媒体を通じて開示する情報を分析し、今後もスマートメディカルや医療従事者の業務

最適化に貢献すると期待を込めて 20 社を選定した。しかし、全て開示情報のみで評価を行ったため、分析対象

となる情報が限定されているという側面があることは否めない。私たちは分析の妥当性を検証するため、6 社の

ご協力を得てヒアリング調査（対面ヒアリング 2 社、オンラインヒアリング 3 社、電話回答 1 社）を実施した。

ここではご協力いただいた全ての企業の皆様に深く感謝するとともに、その調査結果を紹介する。 
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5-2 終わりに                                             

 3 年生 2 名、2 年生 3 名のメンバーでスタートした日経 STOCK リーグは、試行錯誤の連続であった。チーム

発足当初は投資テーマを固めることができず、本稿のテーマである「スマートメディカル」に辿り着くまでには

実に様々なテーマを模索し、時にはチーム内で深夜まで議論した。それでも、この過程はすべて私たちの力とな

り、テーマ構想や論文執筆において大いに役立てることができた。この経験は、私たちの日経 STOCK リーグに

おける活動の中での大きな自信となり、途中で行き詰まることがあったとしても常に前向きに考えて取り組むこ

とができた。「一生懸命取り組んだことに、無駄なことなどない」ということを、私たちは身をもって学んだ。チ

ームとしての活動はここまでとなるが、日経 STOCK リーグで得た経験を各々が今後の活動に活かし、精進して

いきたい。 

最後に、このような学習を通じた成長の機会を設けて下さった日本経済新聞社、野村証券グループをはじめ日

経 STOCK リーグ関係者の皆様、ご多忙にもかかわらず、ヒアリング調査に応じてくださった企業の皆様に深く

感謝申し上げたい。そして、熱心にご指導して下さった長谷川教授、竹原准教授、親身になってサポートをして

くださったゼミの先輩方、互いにこの 1 年間切磋琢磨し合いつつも助け合ったゼミの仲間に、深く御礼申し上げ

ます。 
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//medical.nikkeibp.co.jp/leaf/mem/pub/hotnews/int/202106/570874.html）（アクセス日 2022 年 1 月 6 日） 

・日本経済新聞（2020 年 4 月 17 日）「矢野経済研究所、国内医療 ICT 市場の調査結果を発表」 

（https://www.nikkei.com/article/DGXLRSP533088_X10C20A4000000/）（アクセス日 2022 年 1 月 6 日） 

・NIKKEI Asia（2019 年 7 月 10 日）「Asia300 Power Performers Ranking」（https://asia.nikkei.com/Spotlight/ 

The-Big-Story/The-top-100-Asia300-Power-Performers）（アクセス日：2022 年 1 月 6 日） 

 

【ポートフォリオ企業ホームページ】 

・エムスリー株式会社 HP（https://corporate.m3.com）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・大塚ホールディングス株式会社 HP（https://www.otsuka.com/jp/）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・株式会社アイ・エス・ビーHP（https://www.isb.co.jp）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・株式会社ケアネット HP（https://www.carenet.co.jp）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・株式会社島津製作所 HP（https://www.shimadzu.co.jp）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・株式会社 JMDC HP（https://www.jmdc.co.jp）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 
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・株式会社ダイフク HP（https://www.daifuku.com/jp/）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・キヤノンマーケティングジャパン株式会社 HP（https://canon.jp/corporate/profile）（アクセス日 2022 年 1 月

3 日） 

・KDDI 株式会社 HP（https://www.kddi.com）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・サイバネットシステム株式会社 HP（https://www.cybernet.jp）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・サイボウズ株式会社 HP（https://cybozu.co.jp）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・ソフトバンク株式会社 HP（https://www.softbank.jp/corp/）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・帝人株式会社 HP（https://www.teijin.co.jp）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・テクマトリックス株式会社 HP（https://www.techmatrix.co.jp/index.html）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・騰訊控股（テンセント）HP（https://www.tencent.com/en-us）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・日本電気株式会社 HP（https://jpn.nec.com）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・日本ユニシス株式会社 HP（https://www.unisys.co.jp）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・富士通株式会社 HP（https://www.fujitsu.com/jp/）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・富士フイルム株式会社 HP（https://www.fujifilm.com/jp/ja）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 

・メディカル・データ・ビジョン株式会社 HP（https://www.mdv.co.jp）（アクセス日 2022 年 1 月 3 日） 


